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function as ܴ ൌ ݂ ׬ ݒ ݀ݒଵ௩   where ݂ ൐ 0 is a constant and  ݒ is the minimum firm value for firms that 
choose to cross‐list on a foreign exchange for a given listing requirement, ߠ.   
The cost function , ܥ/ߠ, is the cost borne by the exchange for managing the listed firms. We 











listing. In the rest of the paper we will assume that ܥ is a quadratic function, ܥ ൌ ܿܳଶ , where ܿ ൐ 0 is a 
constant and ܳ ൌ ׬  ݀ݒଵ௩   is the number of companies listed by the exchange. 
A representative firm payoff function is given by:  
          ߨ ൌ ܧሺݒ|݅ሻ െ ݅ߠଶ ݒ⁄    ݅ ൌ 1,0         (2) 
where ܧሺݒ|݅ሻ is the expected value of the firm conditional on being cross‐listed on the foreign exchange 





























        max௜∈ሼ଴,ଵሽ ߨ ൌ ሺ ݅ ൅ ߠሻ/2 െ ݅ߠଶ/ݒ        (3) 
Since cross listing is costly, any firm that cross‐lists will choose to meet only the minimum level, ߠ, that is 
imposed by the exchange. Consequently, a firm with value, ݒ, will be indifferent between cross‐listing or 





Proposition. In a subgame perfect equilibrium, if  1/2 ൑ ߠ ൑ ඥ1/2, all firms with values ݒ ∈ ሾ2ߠଶ, 1ሿ  
























Figure 1 shows a plot of ܿ versus ߠ  for ߠ ∈ ቂ0, ඥ1 2⁄ ቃ and ݂ ൌ 1.  We see from the plot that as long as ݂ 
is positive, ܿ will be positive.  This is consistent with the assumptions made about ܿ and  ݂.  Accordingly, 


























































































































Geographic Region  1970‐89  1990‐99  2000‐10  Total 
Asia 
No. of SDRs 23  304  628  955 
No. of cross‐listed SDRs 23  188  462  673 
Asia (excluding IMF Advanced Economies) 
No. of SDRs (China & India Only) 0  139 (99)  341 (319)  480 
No. of cross‐listed SDRs (China & India Only) 0  60 (37)  242 (225)  302 
Europe 
No. of SDRs 9  218  529  756 
No. of cross‐listed SDRs 9  142  365  516 
Europe (excluding IMF Advanced Economies) 
No. of SDRs 0  94  257  357 
No. of cross‐listed SDRs 0  50  117  167 
Latin America 
No. of SDRs 0  79  198  277 
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